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Tydzien pozytywnych niespodzianek za nami

m Seria danych publikowanych w minionym tygodniu pokazuje, ze polska gospodarka
wcigz rozwija sie w szybkim tempie. Dane o produkcji przemystowej, sprzedazy
detalicznej oraz handlu zagranicznym okazaty sie lepsze od oczekiwan. W catym
roku gospodarka moze wzrosng¢ o niemal 4%.

m Jedyne istotne rozczarowanie byto widoczne w danych o wynagrodzeniach.
Naszym zdaniem stabosS¢ rynku pracy w czerwcu najprawdopodobniej jest tylko
efektem przejsciowym. Inne dane — zaréwno z rynku pracy, jak i catej gospodarki —
bynajmniej nie wykazujg niepokojgcych tendencji.

m Ceny towaréw ustug konsumpcyjnych w czerwcu spadty o 0,8%, zgodnie z naszymi
oraz rynkowymi oczekiwaniami. W kolejnych miesigcach spodziewamy sie wzrostu
wskaznika CPI, cho¢ w bardzo powolnym tempie.

m Grecja po raz pierwszy od trzech tygodni otwiera banki, cho¢ ograniczenia w
przeptywie kapitatu pozostajg. Jednoczesnie dzieki finansowaniu pomostowemu od
krajéw strefy euro grecki rzad bedzie w stanie regulowaé swoje zobowigzania, w
tym réwniez wobec Europejskiego Banku Centralnego.

Tabela 1. Prognozy rynkowe .

€zt $/z2t £zt €% NBP EBC WIBOR3M 10L Bund 10L Treasuries
mKw15 432 398 6,18 1,09 1,50 0,05 1,74 0,70 2,40

NKW16 419 4,11 6,07 1,02 1,75 0,05 2,13 0,80 2,55

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 15.07.2015 r.

Wykres 2. Sprzedaz detaliczna przyspieszyta w czerwcu mimo spowolnienia funduszu ptac. Oczekujemy
kontynuacji dobrych odczytéw konsumpcji w kolejnych miesiacach.
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Zrédto: GUS, prognozy Citi Handlowy.
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Wykres 1. Zmiany kursow walut

vs. EUR umocnienie  ostabienie
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Kalendarz publikaciji
pu?:?iﬁ:.cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progil:ioza K:yr:]s;:v:;s Pt\)Nparrztzc;lgia
22 lip SRODA
15:00 USA  Indeks PMI dla ustug pkt Vil - - 54.8
16:00 USA  Sprzedaz doméw na rynku wtérnym min VII - 540 5.35
23 lip CZWARTEK
10:00 PL  Stopa bezrobocia % Vi 10.4 10.4 11
12:00 PL  Aukcja obligacji
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - - 281
16:00 USA  Wskazniki wyprzedzajace % m/im VI - - 0.7
24 lip PIATEK
03:45 CNY  Wstepny indkes PMI dla przemystu pkt Vil - - 49.4
10:00 EMU  Indeks PMI dla przemystu pkt Vil - - 52.5
15:45 USA  Wstepny PMI dla przemystu pkt Vil - - 53.6
16:00 USA  Sprzedaz nowych doméw tys. Vi - - 546

Zrédto: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi

Miniony tydzien
Grecja

Greckie banki ponownie otwarte, ale ograniczenia w wyptatach
pozostajg. Po tym jak w minionym tygodniu Grecja przyjeta pierwszy
pakiet zmian prawnych wymaganych przez Troike, kraje strefy euro
zgodzity sie na uruchomienie finansowania pomostowego (tymczasowgo)
oraz rozpoczecie rozméw na temat trzeciego pakietu pomocowego. W
zwigzku z tym temu Grecja jest w stanie regulowa¢ swoje zobowigzania
miedzy innymi wobec EBC, dzigki czemu ryzyko natychmiastowej
niewyptacalnosci zostato odroczone. Od poniedziatku ponownie ruszajg
banki, ktére byly zamkniete przez ostatnie trzy tygodnie. W rzeczywistosci
ograniczenia w przeptywie kapitatu oraz limity wyptaty depozytéw sg wcigz
utrzymywane. Co istotne jednak, dzienny limit wyptat depozytéw na
poziomie 60 € zostat zastgpiony tygodniowym limitem 420 €. Z punktu
widzenia tempa odptywu srodkow z sektora bankowego nic sie nie zmienia
(w skali tygodnia limit jest nie zmieniony), ale nowe ograniczenia powinny
utatwi¢ funkcjonowanie Grekom i pozwoli¢ na funkcjonowanie gospodarki.
Naszym zdaniem na catkowite wyeliminowanie ograniczen w przeptywie
kapitatu bedzie trzeba poczeka¢ znacznie dluzej — na Cyprze nastgpito to
po dwdch a w Islandii po siedmiu latach.

Rynek pracy

Czerwcowe dane z rynku pracy wyraznie rozczarowaly, choé¢
najprawdopodobniej byto to tylko przejSciowe  zjawisko.
Wynagrodzenia w przedsiebiorstwach wzrosty o 2,5% w pordéwnaniu z
czerwcem poprzedniego roku, podczas gdy oczekiwania rynkowe oraz
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nasza prognoza przekraczaty 4%. Nawet biorgc pod uwage tradycyjna
zmienno$¢ danych o ptacach, czerwcowa niespodzianka wydaje sie dosyé
istotna. Trudno nam oceni¢ na podstawie dostepnych danych, co stato za
tym wynikiem, tym bardziej, ze doktadniejsze informacje o wzrostach
wynagrodzeh w poszczegoélnych branzach zostang podane dopiero w
najblizszych dniach. Mozliwe jednak, ze tak znaczne spowolnienie ptac jest
tylko przejsciowym zjawiskiem, tym bardziej, ze wiele innych wskaznikow
sugeruje, ze ozywienie trwa (wiecej ponizej). Niemniej spowolnienie ptac i
zatrudnienia mogtoby nastgpi¢ w kolejnych miesigcach, szczegdlnie, jesli
niepewnos¢ dotyczgca strefy euro przetozytaby sie na optymizm
przedsiebiorstw i konsumentéw w Polsce.

Produkcja przemystowa

Dane o produkcji przemystowej rysujg znacznie bardziej
optymistyczny obraz niz mozna bytoby sadzi¢ na podstawie danych z
rynku pracy. Produkcja przemystowa po uwzglednieniu réznic w liczbie
dni roboczych w poszczegélnych miesigcach wzrosta o 5,2% r/r, wobec
5,4% w maju. Z kolei bez korekty o dni robocze produkcja przyspieszyta do
7,6% (z 2,8%), co wynikato gtéwnie z silniejszej produkcji w przetworstwie.
Z drugiej strony wzrost produkcji budowlanej rozczarowat (-2,5% r/r),
gtownie za sprawg stabego wyniku w inzynierii Ilgdowe;j.

Pozytywne tendencje w przemysle powinny utrzymac¢ sie réwniez w
najblizszej przysztosci. Mimo pewnych rewizji prognoz wzrostu w doét dla
strefy euro i Niemiec, prognozy Citi caly czas zaktadajg stopniowe
przyspieszenie wzrostu PKB ws$rod partneréw handlowych Polski w latach
2015-2016. To z kolei powinno mie¢ pozytywny wptyw na popyt na polski
eksport i produkcje.

Wykres 3. Wzrost produkcji przemystowej pozostaje stabilny na Wykres 4. Produkcja budowlana najprawdopodobniej odreaguje w
umiarkowanym poziomie kolejnych miesigcach
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Zrodio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Sprzedaz detaliczna

Podobnie jak produkcja przemystowa okazata sie wyzsza od
oczekiwan, tak réwniez pozytywnie zaskoczyl wzrost sprzedazy. Po
uwzglednieniu zmian cen (czyli w ujeciu realnym) sprzedaz wzrosta o 6,6%
r/r, a wiec szybciej niz 4,7% w poprzednim miesigcu. Dobre wyniki w
handlu detalicznym oraz wspomniane wczesniej pozytywne niespodzianki
w produkcji przemystowej sprawiajg, ze ostatnie nieco stabsze dane z
rynku pracy traktujemy jako jednorazowe odchylenie od trendu
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wzrostowego. Naszym zdaniem gdyby konsumenci czuli sie mniej pewnie
na rynku pracy, trudno bytoby o tak wyrazny wzrost w sprzedazy.

Biorac to wszystko pod uwage, wcigz oczekujemy, ze wzrost PKB w
tym roku moze wynies¢ okoto 3,9%. Gdyby nie ryzyka zewnetrzne
zwigzane z Grecja oraz Chinami, to prawdopodobnie rozwazalibySmy
nawet podwyzszenie prognoz PKB. Biorgc pod uwage, ze ,nieinflacyjne”
tempo wzrostu PKB zapewne tylko lekko przekracza 3% r/r, obecne tempo
wzrostu gospodarczego z czasem moze doprowadzi¢ do pojawienia sie
presji cenowej, cho¢ naszym zdaniem nie jest to =zagrozenie dla
najblizszych kwartatow.

Deflacja na razie bez niespodzianek

Czerwcowe dane o inflacji potwierdzity nasze przypuszczenia, ze ceny
konsumentéow spadly o 0,8% w porownaniu z poprzednim rokiem.
Chociaz ceny zywno$ci okazaty sie wyzsze niz sgdzilismy, wplyw tego
czynnika zostat zrekompensowany przez niskie ceny w ,acznosci’. Dane
te nie zmieniajg istotnie perspektyw na najblizsze miesigce. Wcigz
oczekujemy stopniowego wzrostu CPI, ale poziom 0% zostanie
przekroczony dopiero pod koniec roku. W 2016 r. inflacja moze zblizy¢ sie
do 2%, ale wcigz bedzie nizsza od celu inflacyjnego banku centralnego.

Wykres 5. Zaskakujaco staby wzrost ptac moze wynika¢ z czynnikow ~ Wykres 6. Inflacja wzrosta do -0,8% zgodnie z oczekiwaniami
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Ponownie lepsze dane o obrotach biezacych

Dzieki nieoczekiwanie wysokiej nadwyzce w maju bilans obrotéow
biezagcych za 12 ostatnich miesiecy jest niemal zrébwnowazony, co ma
pozytywny wptyw na ztotego. Saldo obrotéw biezgcych wzrosto w maju do
1,2 mid € z 1,1 mld €, co bylo powyzej rynkowego konsensusu na poziomie
0,4 mld €. Pozytywna niespodzianka wynikata przede wszystkim z poprawy
salda handlowego do ok. 1 mld €, ktére byto zwigzane ze znacznie
nizszym od oczekiwan importem. Niespodzianki na pozostatych
rachunkach byly znacznie mniejsze i w sumie wyniosty 300 min €. Deficyt
skumulowany za 12 ostatnich miesigcy wyniost jedynie ok. 0,1% PKB
wobec 0,4% w kwietniu, podczas gdy suma bilansu obrotéw biezgcych
oraz salda kapitatowego wzrosta do ok. 3,2% PKB z 2,6%.

Naszym zdaniem staby import moze by¢ wynikiem przejsciowych
czynnikéw (oczywiscie poza stosunkowo niskimi cenami ropy), a silny
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popyt krajowy najprawdopodobniej sprawi, 2ze import zacznie
odreagowywac¢ w kolejnych miesigcach. Tym samym, choé 12-miesieczny
bilans obrotéw biezgcych moze w najblizszych miesigcach zanotowaé
historyczng nadwyzke to najprawdopodobniej na koniec roku saldo znow
bedzie ujemne i wedlug naszych prognoz wyniesie -0,7% PKB.
Oczekiwane pogorszenie na rachunku obrotow biezacych bedzie
stosunkowo niewielkie, wiec nie powinno mie¢ negatywnego wptywu na
ztotego. Tym bardziej, ze znaczny naptyw srodkéw unijnych do kraju jest
stabilizujgcym czynnikiem dla ztotego.

Wykres 7. Bilans obrotow biezacych okazat sie nieoczekiwanie znacznie Wykres 8. ... gtéwnie za sprawa spowolnienia wzrostu importu

wyzszy od oczekiwan ...
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015F 2016F
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 439 477 525 496 526 549 467 471
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,362 1,437 1,554 1,616 1,663 1,729 1,792 1,896
PKB per capita (USD) 11,508 12,382 13,626 12,879 13,667 14,270 12,153 12,267
Populacja (min) 38.2 38.5 385 385 38.5 38.5 384 384
Stopa bezrobocia (%) 12.1 124 12.5 134 134 11.5 10.1 10.9
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 2.6 3.7 48 1.8 16 34 3.9 3.7
Inwestycje (%, r/r) -12.7 9.7 12.2 4.3 35 114 6.3 7.2
Spozycie ogétem (%, r/r) 35 2.8 1.7 0.7 14 34 3.0 3.2
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 34 27 3.0 1.0 12 31 34 3.2
Eksport (%, r/r) 6.3 12.9 79 43 48 5.7 76 7.0
Import (%, r/r) -12.4 14.0 55 0.6 1.8 9.1 71 7.7
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 35 31 46 24 0.7 -1.0 0.8 1.9
Inflacja CPI (% $rednia) 35 26 43 37 0.9 0.0 0.7 1.9
Ptace nominalne (%, r/r) 42 36 49 35 2.6 38 4.0 4.8
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7.0 8.5 13.9 24 45 7.6 8.0 9.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3.50 3.50 4.50 4.25 2.50 2.00 1.50 2.00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 427 3.95 4.99 4.11 271 3.66 1.73 248
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 6.24 6.07 5.91 373 4.34 2.52 340 415
USD/PLN (Koniec okresu) 2.86 2.95 3.40 3.10 3.01 3.52 412 4,01
USD/PLN (Srednia) 3.10 3.01 2.96 3.26 3.16 3.15 3.91 4.15
EUR/PLN (Koniec okresu) 411 3.96 442 4.09 4.15 4.26 431 413
EUR/PLN (Srednia) 4.33 3.99 412 4.19 4.20 4.18 422 421
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -17.3 -24.1 27.0 -17.6 -7.0 19 -34 6.8
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -39 5.0 5.1 -36 -1.3 -14 0.7 -1.4
Saldo handlu zagranicznego -10.2 -13.8 174 9.2 0.9 -0.9 39 0.6
Eksport 1331 156.3 184.2 181.0 197.8 208.9 182.9 187.8
Import 1433 170.1 201.6 190.2 196.9 209.8 179.0 187.2
Saldo ustug 48 3.1 73 8.0 10.6 10.7 8.8 9.1
Saldo dochodéw 127 -16.5 -18.0 -16.2 -18.0 174 -15.8 -16.0
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 8.8 6.9 -14.0 6.6 3.7 -8.1 -10.0 -11.0
Rezerwy miedzynarodowe 734 86.3 89.7 100.3 99.3 941 941 94.1
Amortyzacja 46.9 441 38.3 475 48.7 49.2 51.0 49.6
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -1.4 -1.6 -4.9 3.7 -4.0 3.2 2.7 2.5
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -4.6 5.1 24 -1.0 -1.5 -1.2 -0.9 0.8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 49.8 52.0 52.5 52.0 53.1 47.9 48.9 48.8

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest ofertq ani zachetg do
dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréow warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogéinym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Fakty przedstawione w
niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzagdzone z
rzetelno$cia, kompletno$cig oraz staranno$cig, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegdélno$ci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktorych zostato sporzgdzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny
Banku w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje
zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przeszto$ci z wykorzystaniem materiatow przygotowywanych przez Bank nie moga
stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Bank zadwiadcza, ze informacje w nim przedstawione dokfadnie
odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub po$rednio, za wystawienie takich opinii. Bank (lub
inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac inwestycji zaréwno kupna
jak i sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze byc¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w cze$ci lub
w cafo$ci. Nadzor nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup Inc oraz jej spétkom zaleznym
przystugujg rowniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.




